

















































を付け加えておこう(例えば Baldwinand Krugman(1986) ， Baldwin and 






















































年 名目額 実質額 名目額 実質額
80年価格 85年価格 80年価格 85年価格
85 467 433 461 ーし 336 -1. 617 ーし336
86 832 162 327 -1. 550 -2.001 ーし707
87 803 - 4 200 -1. 700 ーし942 ーし619




































表 1 米国の実質輸出入変化の要因 (82年価格，単位:億ドル)
(A)実質輸出変化の要因
期 間 相対価格効果 世界貿易効果 メ口』 E十 実際の変化額
80-84年 -212( -6.7) 100 ( 3.2) -112( -3.6) -180( -5.7) 
84-87年 32I< 9.3) 267( 7.7) 588( 17.0) 563 ( 16.3) 
84-88年 564( 11.4) 638( 12.9) 1，202( 24.3) 1， 177( 23.8) 
(8)石油を除く実質輸入変化の要因
期 間 相対価格効果 所得効果 i口L 5十 実際の変化額
80-84年 392( 12.5) 521( 16.6) 913 ( 29.0) 1， 163 ( 37. 0) 
84-87年 - 79(ー2.5) 788( 22.8) 71O( 20.5) 740( 21. 4) 
84-88年 -211 ( -4.3) 1， 154( 23.3) 943( 19.1) 963( 19.5) 
(c)石油を除く実質貿易収支変化の要因











































































































































































注:表の数値は国民所得統計ベース. ( )内は対当該期間実質 GNP増分比。用いられた
計測式は次の通り。ここで，価格項に関しアーモン・ラグを適用しており(ラグの長
さ9期，二次多項式，ラグ期間を越えるラグ・パラメーターの値ゼロの制約を課した)，
価格弾力性は長期の値である。また. ( )内は t値.R2[AD刀=自由度修正済み決定
係数.SE=推定式の標準誤差.DW=ダーピン・ワトソン比。
く輸出関数〉
lnX= -2. 0952 -0.6397百nP+O.754901n WT 
(-3.82) (一7.74) (8.63) 
R2[AD刀=0.862 SE=0.035 DW=0.504 
計測期間=80年 Q1 -87年 Q4.x=実質商品輸出 (82年価格).p=商品輸出デフ
レーター (82年=100)/先進 7ヶ国ドルベース WPI(80年=100). WT=米国を除く
実質世界輸入 (80年価格，季調値)
く石油を除く輸入関数〉
lnM= -9. 8581 ー1.45451nQ+2. 69191n Y 
(-8.73) (-11.65) (34.02) 
R2[AD刀=0.989 SE=0.038 DW=0.946 
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資料:IMF， International Financial Statistics. 
IMF， IFS Supplement on Exchange Rates. 
IMF， IFS SuJゆlementon Price Statistics. 
IMF， IFS Supplement on Trade Statistics. 
US Department of Commerce/Bureau of Economic Analysis， The National In-
come and Product Accounts 01 the u.s， 1929ー 1982.
US Department of Commerce， Sun勾101Current Business， Ju1y 1986， Ju1y 1987， Ju1y 







































































































85年 86年 87年 88年
(1)現 実 {直 3，076 3，370 3，611 3，834 
(2)推 言十 f直 3，175 3，436 3，510 3，745 
(3)シミュレーショ 3， 168 3，270 3， 106 3，259 
ン値
(3)ー(2) 一7 -166 -404 -486 
名目輸入
85年 86年 87年 88年
(1)現 実 値 2，896 3，333 3，701 4， 103 
(2)推 計 {直 2，989 3，397 3，597 4，007 
(3)シミュレーショ 3，062 3，557 3，502 3，837 
ン値



























77年 Q2 83.1 
Q3 75.9 
Q4 75.5 




85年 Q4 53.2 
86年 Q1 51. 0 
Q2 49.4 
Q3 46. 7 
Q4 46.9 















59.4 81. 6 
59.1 86.6 
60.5 82. 1 
56.7 83.8 
59.5 82.4 
58. 1 83.1 
54.2 81. 1 
59.0 82.4 
















資料:IMF， International Financial Statistics. 
IMF， IFS SUjψlement on Exchange Rates. 






























































lnX= -11. 767ー1.70521nP+ 1. 22801n WT  
(-20.40 (-10.46) 09.34) 






























































正味の費用節約額は MC1線ではなく点 A で不連続な図の太線で示される。
したがって調整コストを加味したときの新しい主体的均衡点は点 E2ではな











































































である (図 2は μ=0のケースに相当する)。なお，縦軸には期待費用節約

































































(7) 問題は異なるけれどむ.Flood and Garbed1983)はこの直接的接近の技術的困難を例
証する一例であり，結局彼らはc10sedformでの解を導出することができなかった。し




































( 4) G (S) = A 1 Sh 1 + A 2 Sh 2 
ここで h1，h2は特性方程式
(5) φh2 + (μ-Z)h一戸 O
の二根であり，一般性を失うことなく
一σ2/2一μ+[(σ2/2 -μ) 2 + 2 rσ2J lh ( 6 a) h 1 V 1"  e' I.~ e' '..' V .J (> 1 ) 




(i )Gおよび Gsは臨界為替レート SIで連続
















smooth-pasting (or high-contact) conditionと呼ばれるもの)をも考慮す
ると，最終的に
51 -5u1 5 (7) C(S) =一一一一(一一)h 1 for S 1 ?; S 。51
を得る。ここで
(8) 51 =一主_1-. 5u C>5u) h























との聞には一種の乗数関係がある(乗数h1 / (h 1 - 1 )は 1より大である)。
ところで，B=h1一 (σ2/2-μ) > 0と置くと， (5)より
Dh 1 _ h 1 (h 1 - 1 ) 
_::...!く 0
o(σ2/2)σ2B 
r;h， h， ah， 
:.:.:..!..=一一」く O ーム=一一一>0
Bμσ2B ' v ， or σ2B 
である。したがって
。51
=5u ~ I 'J I n ¥ー」とLー) > 0 o(σ2/ 2 ) "-'U a (σ2/2) 'h 1 - 1 
べ h1 ¥ I h 1 o51 2 上=5u-!!-(一一斗ー)+一一一一一一
δμ U aμh1-1' 'h1-1 oμ 
(+) (一)
o5 ， o， h ， h ， a5， 


































0.00 0.01 0.02 0.03 
100.0 80.0 60.0 40.0 
103.2 100.5 100.2 100.2 
117. 1 109.3 105.8 104.1 
137.0 127.0 120.0 115.3 
160.0 148.7 139.5 132.3 
186.3 174.0 163.2 154.0 
注:r=O. 05， F=200， R(Qo)ニ90
表 4b 臨界為替レートのセンシティビティー
:ポラティリティーおよび調整コスト
σ¥¥F 200 300 400 500 
0.00 100.0 105.0 110.0 115.0 
0.01 103.2 108.4 113.5 118.1 
0.05 117.1 123.0 128.8 134.7 
O. 10 137.0 143.9 150.7 157.6 
0.15 160.0 168.0 176.0 186.4 
0.20 186.3 195.6 205.0 214.3 























































h 1 "rR(QO) 
5 1 =一~ð[一一一一十円 =H(Qo)h1 - 1 

















































Q= JQo if H(Qo)孟S






































σ¥¥F 200 300 400 500 600 
0.00 88.9 83.3 77.8 72.2 66.7 
0.01 82.7 77.1 71. 6 66.0 60.4 
0.05 59. 7 54. 1 48.6 43.0 37.4 
0.10 34.9 29.3 23.7 18.2 12.6 
O. 15 13.9 8.3 2.8 0.0 0.0 
0.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
































G(5)は， 5=51のとき G=Ve-F= (5-5u) /d，また， 5=52のとき G=




Ve+F'= (5-5L)/dとなる。残る問題は 51主主 5~52 における waiting の価値
を求めることであり，これは既に(4)として導出済みである。唯一の変更は境
界条件(ii)が
(i' )Gおよび Gsは 5=52で連続
に変わることだけである。
まず，value matching condition，すなわち Gの 5=5ぃ 52における
(甘) なお，ここの問題は企業の最適化問題から直接アプローチすることも可能である。実
際，本節の問題は次のような確率的コントロール問題として定式化できる。
YGX47ω(Q)Q-SQ-cIXI }exp{ -rt} 




c=F if X < 0 
=F' if X>  0 
である。したがって，ハミルトニアンを
H= {D(Q)Q - SQ -clXI -VX}expトバ}
と置くと，最適化条件は次のように表せる。
{一∞ tfV>F
X = { O  if F~ V~三一F'
l ∞ if -F'> V 
dV 








V(S¥) =F， V<S2) -F' (value-matching condition) 





ιι(51  -5，) 
( 9 a) A 1 51 h 1 + A 251 h 2 "' 1 O ""'u 
ι(52 -5L) (9b) A152h1 +A252h2 = 孟 SL
65 
を得る。また， smooth pasting (or high contact) condition，すなわち Gs
の 5=51，52における連続性は









(51 -5u)令h1 -h 2ー (52-5L)や l
“ >0 
o [令h1 -h 2 - 1 ] 
ぬ -5dヤ1-h 2一山一5u)令-h2
“く 0




1 r~ ，5 
(刷尚一5u)(去)-h 2ーぬ一良)=訂 [51C計)-h2-52J
1 r~ ，51，_ 
(ロb)(52一位)(ま)h 1ー (51-5u)=広 [52C計)h1-51J
さて，x=51/5uC> 1)， y=52/5LCく 1)，g=5u/5d> 1 )， α=h1/ 
66 経営と経済
(h 1 - 1) (> 1)， s = h 2/ (h 2ー 1) (1 >戸>0) と置くと， (12a)， (12 
b)は次のように書き改めることができる。
(…)gl -h 2φ-h2 =α-y 
ω_s)gh1一lケ 1=X-s 
したがって，為替レートの不確実性がある場合 waitingに正の価値が発生
することから X>1 >yであることに注意すると，上二式より α>X，y>s， 
すなわち
」」su〉S1，S9〉一色lc__ • SL h 1 - 1 ~U~ ~ l' ~~ ~ h
2 


















































































































1nel =lneo +μ+σZ 
に従うと仮定して分析を進める。ここで， eoは現在の為替レート(既知)， 
Zはlの分散を持つガウシアン・ホワイト・ノイズである。あるいは同じこ
とであるが，将来の為替レート elは平均が E[e1] =e Oexp{μ+σ2/2 }の対
数正規分布に従う。
他方，通貨オプションとのアナロジーを明確にするため，アンカバー金利











(lne 1 -lneo一μ)2 
j(el) 訂EマヲTmp{- 1 2σ~} 
と表せる。したがって，z= (lnelー1neo一μ)/σと置き，また，左右対称という正規分布の
特性を利用すれば
右辺第二項=A-r mb{-4}白 =KN(d-σ) 
旬 L 瓦〓ー (d-a) c. 
を得る。他方，zの定義より el=eoexp{μ+σz}であり，また， μ=ln(R/R・)一σ2/2と特定
されていることに注意すると
。(R/R*)(00 • ( Z2 σ2 
右辺第一項=一一πー~I exp{一一+σz一一}dz 
イ2πJー (d-a) 2 . -- 2 
。(R/R")(∞ Z'2 
=一一πー~， exp{一τ一}dz'(・:z'=z一σ)








[lnμ) +ln(ξ)+己]K/ ' .'.'R*/ ' 2 
σ 
(x Z2 

















































































































































有力な仮説となっている (Baldwin(I988a) (I 988b) (I 989)， Baldwin and 
為替レートと貿易調整 75 


























の長期的帰結に集約される。詳細については Baldwinand Krugman (I986). Baldwin 






















































































































































消費者(その品質評価は区間 [l-Ko • 1Jに分布している)が引き続き





の需要曲線 DeとKlで垂直の供給曲線との交点 Q2に対応する Pe2の水準に
決定されるであろう。したがって，当初任意に選んだ現在の企業数 Klが






























































































未知の定数 Aぃ A2ならびに二つの臨界為替レート S1，S2は， value mat-
ching condition B(S 1) =F， B(S 2) = 0および号moothpasting condition Bs ( 
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